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策略点评 
  
创新药价值正在重估 
  
出海进展+政策支撑+港股映射，创新药价值正在重估。 

 基本面层面：出海进展+政策支撑催化创新药价值重估。经过多年孵化，
中国创新药企产品的国际竞争力正在提升。2025 年 ASCO 年会上中国创
新药企共贡献 73 项口头报告，并首次有 11 项入选“最新突破摘要”
（LBA）。与此同时，中国创新药企出海也正在加速，2025 年第一季度，
中国创新药 license-out（海外授权）交易已有 41 起，总金额达 369.29 亿
美元，仅 3 个月就接近 2023 年全年水平。与此同时，国内政策环境的持
续改善为创新药行业提供了双重支撑。一方面，政策层面趋向保护创新
药企利润空间，强化质量评估而非“唯低价论”；另一方面，国家药品
监督管理局审评审批效率也有较为明显的提升。 

 交易层面，港股映射催化，创新药仍具长期投资价值。“18A”政策催化
下，医疗企业密集赴港上市，这些企业聚焦前沿、代表着未来的医疗产
业方向，受到市场广泛关注，同时作为离岸市场，美元贬值、资金回流
新兴市场之下，港股也受到资金催化，港股创新药板块表现亮眼，映射
逻辑下，A 股创新药也受到一定带动。综合来看，创新药受到基本面与
交易面多重催化，后续行情仍然可期。 

 风险提示：1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）市场波动
风险。3）海外经济超预期衰退、流动性风险。 
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策略点评 

事件：6 月 9 日，A 股医药板块表现优异，医药生物上涨 2.30%，特别是 CRO 指数、创新药指数分

别上涨 5.17%、3.78%，优于万得全 A 的 0.76%。 

点评： 

基本面层面：出海进展+政策支撑催化创新药价值重估。经过多年孵化，中国创新药企产品的国际竞

争力正在提升。2025 年 ASCO 年会上中国创新药企共贡献 73 项口头报告，并首次有 11 项入选“最

新突破摘要”（LBA）。与此同时，中国创新药企出海也正在加速，2025 年第一季度，中国创新药

license-out（海外授权）交易已有 41 起，总金额达 369.29 亿美元，仅 3 个月就接近 2023 年全年水平。

国内政策环境的持续改善为创新药行业提供了双重支撑。一方面，政策层面趋向保护创新药企利润

空间，强化质量评估而非“唯低价论”;另一方面，国家药品监督管理局审评审批效率也有较为明显

的提升。 

交易层面，港股映射+配置低位，创新药仍具长期投资价值。“18A”政策催化下，医疗企业密集赴

港上市，这些企业聚焦前沿、代表着未来的医疗产业方向，受到市场广泛关注，同时作为离岸市场，

美元贬值、资金回流新兴市场之下，港股也受到资金催化，港股创新药板块表现亮眼，映射逻辑下，

A 股创新药也受到一定带动。综合来看，创新药受到基本面与交易面多重催化，后续行情仍然可期。 

在 2025 年 6 月 4 日与 6 月 8 日发布的报告《蓄势破局》、《关注出海及 AI 产业链反弹机会》中，

我们持续强调，目前中国创新药企正处在全球影响力提升、出海步伐加速的转折阶段。随着创新药

企产品力提升，此前的政策监管影响正逐步趋于缓和，国内审批节奏提速带来利好催化，创新药逻

辑不破、行情可期。 

经过多年孵化，中国创新药企产品的国际竞争力正在提升。2025 年 ASCO 年会上中国创新药企共贡

献 73 项口头报告，并首次有 11 项入选“最新突破摘要”（LBA）；其中，中国生物制药更以 12 项

口头报告创下中国企业记录。出海是中国创新药发展的重要方向，海外市场有望为国内创新药企业

带来增量市场空间。中国创新药企业出海的常见方式包括：完全自主出海、合作开发和 License out。

目前 License out 仍然是中国创新药企业出海的主要途径：License out 的主要优势是帮助创新药企业

快速获得资金支持和市场渠道，分担研发和市场推广风险。 

2025 年中国创新药 BD 交易总体已呈现加速增长态势。据医药魔方 NextPharma 数据库，2025 年第

一季度，中国创新药 license-out（海外授权）交易已有 41 起，总金额达 369.29 亿美元，仅 3 个月就

接近 2023 年全年水平，并已超过 2024 年上半年的交易总额。中国创新药出海战略正在进入兑现期。 
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图表 1. 主要中国创新药企 ASCO 年会重点产品进展（部分） 

 
资料来源：百济神州官网，每日经济新闻，网易新闻，邻医网，新浪财经，医药魔方，医脉同道，中国网财经，中银证券 

 

与此同时，国内政策环境的持续改善为创新药行业提供了双重支撑。一方面，政策层面趋向保护创

新药企利润空间，强化质量评估而非“唯低价论”。2025 年政府工作报告指出，将优化药品集采政

策，强化质量评估和监管，不“唯低价论”。 2025 年 1 月，国家医保局召开支持创新药发展企业

座谈会，指出将着力完善“1+3+N”多层次保障体系，拓宽创新药支付渠道，优化创新药首发价格管

理和挂网采购流程，提高挂网效率。在去年的第十批全国集采中，这一趋势已有所体现，联采办剔

除了单位申报价超过 50%以上即可拟中选的条件，以“1.8 倍价差”为标准。同时，联采办还设置了

复活机制，以此保障更多企业中选。另一方面，国家药品监督管理局审评审批效率也有较为明显的

提升，2025 年 1 至 5 月，国家药品监督管理局批准 20 余款 1 类创新药上市，数量刷新近五年同期

纪录。5 月 29 日，国家药品监督管理局单日集中发布 11 款新药上市批件，标志着审评审批效率的

实质性提升。 

A 股创新药同样受到港股映射逻辑催化。自 2018 年港交所推出“18A”等创新上市规则，允许未盈利

或未产生收入的生物科技公司上市，2025 年恒瑞医药等创新药龙头登陆港股，受到市场广泛关注，

同时作为离岸市场，美元贬值、资金回流新兴市场之下，港股也受到资金催化，港股创新药板块表

现亮眼，映射逻辑下，A 股创新药也受到一定带动。综合来看，创新药受到基本面与交易面多重催

化，后续行情仍然可期。 

 

风险提示 

1）政策落地不及预期，宏观经济波动超预期。2）市场波动风险。3）海外经济超预期衰退、流动性

风险。 
 

公司 药物/技术 关键数据/进展 适应症

BG-C9074 (B7-H4 ADC)
靶向B7-H4蛋白的拓扑异构酶抑制剂抗体偶联药物,在B7-H4阳
性晚期实体瘤患者中展现出可控的安全性/耐受性特征

多种实体瘤

BG-68501 (CDK2i)
细胞周期蛋白依赖性激酶2抑制剂,早期阶段数据展现出良好
的安全性/耐受性特征

乳腺癌

泽尼达妥单抗（HER2双抗） 国内首款获批的HER2双抗药物，ASCO展示新适应症数据 HER2阳性肿瘤

IBI363（PD-1/IL-2双抗）

IBI363在首批探索的非小细胞肺癌、结直肠癌、黑色素瘤三
项免疫耐药及冷肿瘤中，报道了令人鼓舞的I/II期临床数
据，从肿瘤响应到长期生存获益，全面地展现了IBI363在各
适应症的突破性临床研究结果

多种实体瘤

IBI343（CLDN18.2 ADC） I期研究显示，IBI343具有可控的安全性和令人鼓舞的疗效性 晚期胰腺导管腺癌

瑞康曲妥珠单抗 SHR-A1811（HER2
ADC）

研究结果表明，SHR-A1811在HER2阳性和HER2低表达的晚期唾
液腺癌中显示出有希望的疗效，并具有可控的安全性

唾液腺癌

SHR-1826 （c-MET ADC）
恒瑞自主研发的靶向药物，研究结果表明，SHR-1826在重度
经治的实体瘤患者中展现出良好的安全性和耐受性；在NSCLC
患者中表现出富有前景的抗肿瘤活性和持久缓解的潜力

多种实体瘤

PD-1/ CTLA-4 卡度尼利单抗

卡度尼利联合方案对比化疗可大幅度延长患者的总生存获益

（中位总生存期延长39%）和降低死亡风险（全人群死亡风险

降低38%），同时对于肿瘤治疗客观缓解和远期生存的获益非

常突出

胃癌

PD-1/VEGF 双抗依沃西单抗
“头对头试验”中疗效优于全球畅销抗癌药默沙东的帕博利
珠单抗

多种实体瘤

贝莫苏拜单抗+安罗替尼
全球首个在PD-1单抗联合化疗一线治疗sq-NSCLC中取得阳性
结果的III期研究，直接挑战了现有治疗标准

非小细胞肺癌

TQB2102（HER2双抗ADC）
全球尚无同类产品上市，而TQB2102在HER2低表达乳腺癌等领域的
早期数据已显示潜力，有望填补临床空白

HER2阳性乳腺癌

百济神州

信达生物

恒瑞医药

康方生物

中国生物制药
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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